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【研究の動機】
　2015年４月、ルノー社（Renault）の株主総会をめぐり我が国でもフラン
スにおける二倍議決権（droit de vote double）制度が耳目を集めた。フラン
スでは、2014年３月末に、３部11条で構成されるフロランジュ法（通称）
と呼ばれる法律1）が制定され、それに対応して商法典、通貨金融法典及び
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 1） «Loi Florange», Loi No.2014-389 du 29 mars 2014 visant à reconquérir l’économie 
réelle、「実体経済の再建に関する2014年３月29日法律第2014-384号」NOR: 
EFIX1322399L,  JORF:No.0077 du 1er avril 2014, p.6227。Florangeはフランス北東部
モーゼル県にある地名。ここにあるアルセロール・ミッタル社製鉄所の閉鎖が発
表されると、当時大統領選挙活動中のオランド氏が同地を訪ね、工場等の閉鎖を検
討する事業主に対して、売却先を見つけて従業員解雇の回避を義務付ける法律の
制定を公約したことから、本法の通称となった。同製鉄所は2013年閉鎖されたが、
同年５月社会党の議員立法で法案が提出され、2014年2月21日上院（Sénat）、24日
下院（Assemblée Nationale）を通過した。一方、上院議員らから「事業主が売却先
を探す努力義務を怠った場合に罰金を課す規定」の合憲性に関する事前審査が憲
法院（Conseil Consitutionnel）に付託された（同年２月27日）。同年3月27日、憲法院
は、「フロランジュ法案は一部違憲である」旨の決定（Décision No. 2014-692 du 27 
mars 2014）を下したため、事業主に対する罰則規定、すなわち新設されるはずだっ
た商法典L.772-2条２項・３項、L.773-1条1項、L.773-2条は削除されてフロランジュ
法は公布された。憲法院はその決定21段において、事業所譲受（再雇用）の「まと
もな申し込み（offre de reprise sérieuse）」に応ずる義務の法的根拠を欠くまま商事
裁判所の権限に委ねることは、所有権（1789年人権宣言２条・17条）と営業の自
由（同宣言４条）に抵触し、さらに過料を科すことは比例性の原則（同宣言８条）
にも抵触するとして、再雇用者（事業所譲受者）を探す義務違反に対する罰則規
定の部分につき違憲としている。本研究では労働法に関する部分は射程外とする。
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労働法典の規定がそれぞれ改正ないし新設された。フロランジュ法の株式
会社法に関する部分（第３部）には、「規制市場で株式が取引されている会
社の株式を長期保有している株主を保護するため、株主名簿に２年以上登
録されている株主は、会社の定款に反対条項がないかぎり、１株につき２
票の二倍議決権を有する旨を原則とする」（同法第７条）という条項が盛り
込まれており、商法典L.225-123条３項が新設された。
　そもそも、フランスでは、株式会社は定款をもって二倍議決権を任意的
に導入することが以前から認められてきた（商法典L.225-123条１項および
２項）。ところが、フロランジュ法により新設された同条３項は、従来は定
款による任意的いわば例外的だった二倍議決権制度を、上場会社に対して
は原則にしてしまったのである。フロランジュ法は約１年間の経過期間を
置き、2015年３月25日に施行された。よって、2015年の株主総会において、
定款をもってこの規定を排除するか否かを決議事項とした会社が多く、ル
ノー社もその一つである。
　ルノー社の株主総会では、定款を変更して二倍議決権の排除条項を導入
しようとした会社側提案は、定款変更の決議要件である３分の２に満たな
い60.53％の賛成にとどまり可決されず、同社は商法典L.225-123条３項によ
る二倍議決権適用会社となった。ルノー社が注目された理由は、ルノー社
の筆頭株主がフランス政府（総会後議決権ベースで約28％保有）であり、
そのルノー社自身もわが国の日産自動車株式会社の議決権の43.3％有する
からである。逆に日産自動車株式会社もルノー株を15％有するが、フラン
ス法上、親子関係（autocontrôle）にあたるため議決権行使はできない2）。
　フランスでは、定款による任意的二倍議決権が認められてきたので、フ
ロランジュ法による上場会社における原則化は、さして問題にならないの
かもしれない。しかし、アングロサクソン諸国の資本市場関係者からは批
判されており、欧州司法裁判所においても、黄金株が資本の自由移動を阻
害する旨の先決裁定3）が下されていることを鑑みると、フロランジュ法に
 2） 自己支配。会社が直接または間接に支配する会社を介して自己の資本を有し
ている状態。会社法は、自己支配を制限的な規制の対象としており、たとえば
株主総会において議決権行使できず、議決権数に参入されない（商法典L.233-31
条）。
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よる原則化は、会社法ならびにEU法の視点で検証に値すると思われる。
　そこで、本稿では、アラン・クレ（Alain COURET）教授の論文を訳出し、
フランス会社法における視点を紹介する。EU法の視点を含む検証結果は、
亜細亜法学次号以降の論文を待たれたい。
【二倍議決権4）】
　立法者は今日まで維持されてきた二倍議決権制度を劇的に改正した。二
倍議決権は原始定款においてもその後定款変更によっても導入可能とされ
てきた。しかし今後は、二倍議決権は、排除に十分な議決数が集まらない
限り、一定の条件を満たせば、規制市場に上場されている会社では原則と
なろう。
１．二倍議決権の原則化は敵対的な公開買付のロジックで導入され、防衛
に関する他の規定と結びついている。自由主義のロジックでは、公開買
付は売主たる株主らと買主たる株主らの相対取引である─もっとも売り
手も買い手もその数は無数ではあるが。対象会社の役員は中立性を求め
られ、従業員は議論の当事者にはなれない。対象会社の株主は証券のポー
トフォリオの最適化以外に他の判断基準を持ちえなかった。ところが、
フロランジュ法はこれら３つのポイントを再問題化した。2006年当時明
確にされた会社指揮者の中立義務は廃止された5）。対象会社の情報を公開
買付者に回答する場合は、企業委員会6）の情報提供・協議手続を経てい
ないかぎり公表できず、しかも企業委員会が選任した会計専門家の報告
書が付されていなければならない。フロランジュ法は株主の売却意欲を
 3） 上田廣美「域内市場における企業再編」日本EU学会年報第27号（2007）148
頁以下。
 4） Alain COURET, Professeur à l’école de droit de la Sorbonne (Paris 1), Associé 
CMS-BFL, “Le droit de vote double”, Bulletin Joly Bource 2014 octobre,pp.488-495.
 5） EU公開買付指令（2004/25/CE）９条は、買収対象会社の会社役員は株主総会
による事前の承認により授権されなければ買収防衛策を講じることはできない
とし（中立義務）、これを受容したフランス会社法の規定（商法典L.233-32条及
びL.233-33条）は、フロランジュ法10条により修正された。Philippe MERLE, 
Droit Commercial Sociétés commerciales, 19e éd. 2016, Dalloz, p. 869.
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減退させており、二倍議決権は売却意欲への対抗措置ともみなされる。
フロランジュ法が構成する原則化の意図がここにある。
２．じつのところ、二倍議決権は一対一の問題である。歴史的に、フラン
ス法では複数議決権（droit de vote multiple）が認められてきたが［原注
1903年11月16日法］、のちに禁止された［原注　1933年11月13日法］。し
たがって、二倍議決権は、反民主的な性質を批判された複数議決権に甘
んじた証しとして生き残ってきた。しかし、それは狭い範囲に限られて
おり、つい最近まで、この範囲を拡大しようとする意見は少なく、株主
権の改善を求めるヨーロッパの熱意はこのような方向に進まなかった。
３．ところが、二倍議決権の原則化に都合の良い「ガロワ（Galllois）報告 
書」7）とともに議論が再燃した。（同報告書の）一般的視点は、たとえば
CAC40グループの約半数が株式の分散保有されていることをふまえて、
公開買付に対抗することであった。CAC40 のうち13社において、主要株
主は議決権の10％以下しか持っていなかったのである。
４．二倍議決権を有する者は２個の票数を有するとみなされる。二倍議決
権は長期的投資のための意欲を構成し、株主の貞操に報いる。同時に、
二倍議決権は株主らをなんらかの“罠で捕える”。株主らは、売却しよう
とする場合、投下投資額を超えた影響を失うことに気が付く。なぜなら、
二倍議決権は譲渡できないからだ。売却されたとたんに二倍議決権は失
われ、新しい取得者は二倍議決権を享受できない。二個めの票数は経験
則8）である。すでにCAC40 の発行する株式の20~30％は二倍議決権を享受
しており、二倍議決権を導入する定款条項はCAC40 の52.5％の会社で、
（　　）４ フロランジュ法と二倍議決権─例外から原則へ
 6） 企業委員会（Comité d’entreprise）とは、雇用者と従業員選出の代表者による
労使の情報提供と協議を行う企業の機関。労働組合ではなく、従業員選出の代
表者を通じて企業の管理運営に従業員を関与させるのが目的で、フランス法で
は共同決定には至らない。
 7） 2012年11月５日、有識者による投資委員会の答申書「フランスの産業競争力
に関するマニフェスト（通称「ガロワ報告書」）、Pacte sur la compétitivité de 
l’industrie francaise (Rapport Gallois)」が公表され、ソーシャルパートナーの対
話等が提案されたことも、フロランジュ法案の契機のひとつとなった。
 8） 二倍議決権は株式の属性ではない。種類株式としてではなく、普通株式の長
期保有によるインセンティブにすぎない点に注意。
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SBF250 の68％の会社で採用されている。したがって、二倍議決権が定款
上の可能性から法定原則化に移行したことは大変化をもたらすものでは
ない。むしろ、国家株主が投資手段を持たずにその地位を強固なものに
しうるテクニックでしかない。新法はこのことを忘れなかった。
５．二倍議決権の批判者は無視できない主張を利用してきた。「株主総会至
上の原則の侵害」がもっとも明確な批判であろう。プロキシンヴェスト
（Proxinvest）9）は、2013年の株主総会で、二倍議決権を導入していない場
合は相当数の決議事項が可決されなかったことを注目させた。確かに二
倍議決権は民主的な表現を歪めており、記名株式への出資をもとめる。
このことは外国投資家を締め出すことにならないか。どっちみち顕著な
影響力を有しない保有数の株主にとって記名株式の保有は投資の動機に
はならない。逆に、二倍議決権は、より重要な株主らに対して、会社に
おいて支配力を託される可能性のある規模の影響力を正当化するだけの
投資を行わなくして、それを達成させてしまうことになる。
６．もはや賛否の主張の有効性を問うていない。新しい規定はすでにフロ
ランジュ法のテキストに表れている。立法者は旧態勢の経済を根本的に
修正させた指導原理を打ち出した（Ⅰ）。実務はそれを厳しく試すことに
なろう。新しさは受け入れ難い結果を引き起こす可能性がある。新規定
の導入を可能とする経過規定が施行される必要が生じている（Ⅱ）。
Ⅰ.　指導原理（Les principes directeurs）
７．３つのポイントを検討しなくてはならない。まず、二倍議決権のあり方
に関する修正（Ａ）、つぎに権利を有する者（ayants-droit）の定義（Ｂ）、
最後に二倍議決権の喪失する条件（Ｃ）の検討である。
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 9） 1995年Leroy氏が設立した投資家向けの議決権行使コンサルティング会社。上
場会社のコーポレートガバナンスと株主総会の決議事項を分析する。同社は他
の国際的専門家とともにExpert Corporate Governance Service (ECGS Ltd.)を設
立し、50 か 国の機関投資家を集めたInternational Corporate Governance 
Network (ICGN)のメンバーとして活動を続けている。なお、同社は株式の60％
をLeroy家が保有する同族会社である（www.proxinvest.fr）。
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Ａ．二倍議決権のあり方
８．今後、対立する二つの制度が併存することになる。フロランジュ法以
前から存在し、フロランジュ法によって改正された普通法制度（１）、そ
して規制市場に上場されている会社に固有の制度（２）である。
１．普通法
９．商法典L.225-123条１項に由来する普通法によれば、二倍議決権は、一
定期間以上（期間については後述）の記名株式登録が証明されるすべて
の全額払い込み株式に対して適用される。この二倍議決権は定款によっ
て付与されることになる。
10．商法典L.225-123条２項は「加えて、準備金・利益または発行プレミア
ムの組入による資本増加の場合には、二重議決権（ママ）は当該権利を
享受する旧株式に比例して、株主に無償で交付される記名株式に、その
発行時から与えられることができる10）」。
11．この制度は株式合資会社（société en commandite par actions）のよう
な上場されていない株式会社に関する規定である。逆に同規定は、略式
株式会社（société par actions simpliﬁée, SAS）に対しては商法典L.225-12
条により排除される。もっとも、SASにおいても、いかなる支障もない
限り二倍議決権を同様に設定できる。規制市場に上場されている会社に
おいても、以下に述べるように、本制度は定款をもって適用することが
できる。
２．規制市場に上場されている会社
12．規制市場に上場されている会社において、今後、二倍議決権は、一定
の条件を満たせば、「実体経済の再建に関する2014年３月29日法律第2014-
384号」公布以前に採択された定款に反対条項がないかぎり、当然に権利
となる。換言すれば、オプト・インからオプト・アウトに移行したこと
になる。すなわち、L.225-123条２項にいう無償交付される記名株式と同
様の扱いとなる。では、なぜ立法者は規制市場で上場されている会社に
10） 邦訳は、加藤徹ほか「フランス会社法（６）」法と政治65巻４号（2015年２月）
418頁参照。
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二倍議決権を与えたのかだろうか。アルターネクスト（Alternext）市場11）
では、こうした新しい規則の適用は矛盾しないか？　（二倍議決権の）新
しい規定は規制市場に上場されている会社の公共事業化（publicisation）
を推進することになるまいか？　労使協同（mixité）が課されると、取締
役会に従業員が存在することになる。立法者は、定款による二倍議決権
の排除の可能性を禁じ得ないものの、二倍議決権は強行規定の目的とな
る。
13．改革のメリットをみてみよう。株式会社の普通法において、３分の２
の多数が二倍議決権の原則を導入するために必要である。これに対し、
規制市場に上場されている会社に適用される法においては、同様の多数
が法によって原則的に付与されている二倍議決権を排除するために必要
となる。つまり、従前は反対には３分の１で十分だったが、今後は反対
するためには３分の２を要することになる。
14．こうした二倍議決権の自動化は国家株主に利用される。フロランジュ
法７条Ⅳパラグラフは次のように規定している：「法が、国家は資本参加
の50％以下の最低水準を達成しなければならない旨を定める株式会社の
場合、この義務は参加の水準が資本または議決権において達したときに
適用される。国家の資本参加は、国家が２年間の期間に資本の保有また
は議決権の水準に達することを条件として、この水準を一時的に下回る
ことができる。」この条項は、ごく一部の会社にのみ適用される。
15．二倍議決権制度を中立化するためにあらかじめ手を打っておくことは
できるのだろうか？　相当数の実務家がこの点を検討している。未公開
株式を有する会社が、その定款において、規制市場に上場開始後二倍議
決権の機能を遮断する規定を導入することができるであろうか？　上場
開始のメリットに期待すれば、法定の二倍議決権の定款による反対（排
除）条項の導入にあたり、可決に要する賛成多数は３分の２であるのに
対し、上場以前であれば、二倍議決権導入条項は３分の１の反対をもっ
て排除できる。かりに、株主総会の決議時に、会社が法定二倍議決権制
度の適用対象範囲になかった（非上場である）としても絶対的な障害が
11） 2005年ユーロネクスト・パリによって創設されたユーロ圏の中小企業の株式
市場。
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あるとは思われない。多数派の濫用も、誤った合意も存在しない。
Ｂ.　権利を有する者（les ayants-droit）
16．二倍議決権が存在する場合、法律の意にしろ、定款の意にしろ、それ
は一定の条件を満たした株主にしか付与されない。（フロランジュ法によ
る改正）以前に存在していた条件のなかには削除された条件もある（１）。
一方、後述する他の３つの条件は一定の詳細をもって存続する（２）。そ
して定款による一定の自由は特定の条件を加えるために存続する（３）。
１．削除された条件
17．改正以前の制度は、定款に国籍条件の挿入を認めていた。フロランジュ
法は株主に対して、もはやフランス国籍、EC加盟国の国籍および欧州経
済領域の参加国の国籍を求めてはいない。フロランジュ法はこのような
規定を削除した。こうした国籍差別の可能性は、第一次大戦後、フラン
通貨の著しい価値低下に乗じて外国投資家が会社支配権奪取するのに対
抗するために導入されたものである。これは定款が国籍によって区別し
うるということによってさらに強調された。
 　もっとも、こうした制約は簡単にかいくぐることができるので拘束に
は程遠かった。二倍議決権の恩恵を定款によって排除された外国人株主
は株式を保有する目的で、特別な会社（société ad hoc）を設立していた
からだ。
18．外国人株主に対する差別の削除は、定款に差別条項のある会社に対し
てただちに適用される。実務的な結果として、ある一定の会社において
議決権の全体数に占める外国人の記名登録株主数が増加することになろ
う。このほか外国人投資家を排除する条項を含む会社の定款は変更を余
儀なくされる。しかし、記載がないものとみなされる（réputée non 
écrite）規定を含まない定款をも変更されるべきであろうか？　商法典
L.225-122条は次のように記している：「L.225-10条、L.225-123条、L.225-124
条、L.225-125条およびL.225-126条の規定を留保して、資本株式（action 
de capital）または配当株式（action de jouissance）に付帯している議決権
は、株式があらわす資本の割合配分に応じており、１株式少なくとも１
票を有する。これに反するいかなる条項は記載がないものとみなす。」株
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主　の衡平原則（proportionnalité）は、二倍議決権の存在に注目してい
ると思われるが、定款に規定が記載がないものと容易にみなされること
は、必ずしも明確ではない。
19．かりに条項が記載されていないとみなす説を検討して、考えられる影
響を列挙してみよう：
 　─商法典L.235-2-1条にもとづき、外国人株主がそのすべての権利を行
使できないとする株主総会の決議は無効とするおそれ。
 　─当該外国人株主が突然かつ認識しないままその議決権数を増加する
場合、公開買付開始の届出を課す規則にもとづき、保有基準を越える当
該外国人株主らは届出規則に違反するおそれ。
 　─新しい状況に由来する議決権数の迅速な公表を会社が行う必要性、
および保有基準を越えるという認識を株主に持たせること。
 　L.225-122条から導かれる根拠以外にも、規定に記載されていない性質
を正当化するのはより繊細な問題である。たしかに、平等原則の尊重を
援用しているが、なお問題が残る。
20．国籍にもとづいた制約の削除による影響を測るためには、たとえば
CAC40 の株主の出自を調べるのがよい。2014年３月にはCAC40 における
外国人株主の保有状況は46.3％であり、その国籍別の内訳は、アメリカ
の投資家が15.3％にのぼり、以下カナダが1.7％、日本が1.4％、その他が
2.5％である。こうした影響はおおむね広範かつ理論的なものにすぎない。
なぜなら、すでに示してきたように外国人株主の多くは記名株式を保有
することを好まない。一定の外国投資ファンドとは別に、記名式に実施
される有利でない規則によって株主が拘束されないことが想定されよう。
２．存続される条件
21．とくに注釈を要しない全額払い込みの制約や記名登録の実施の制約
（ａ）および保有期間の条件の尊重に関する制約（ｂ）は存続する。これ
ら二つのうち、最初の制約は二つ目の結果である。つまり、記名登録は
保有期間が満了したことを証明することを可能にする。
ａ.　記名登録の必要性
22．記名登録はしばしば絶対的な支障としてあらわれる。外国人株主は記
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名登録することに反発し、このことがフランス株式の取得から外国人投
資家を遠ざけている。こうした主張はしばしば引用されているが、その
効果は確かではない。
23．この問題につき少々考えてみると、容赦のない言葉にたどり着く：
 　─記名登録は投資家とその証券を「結びつける」。結びつきは機動性を
制限する。
 　─たとえば、証券の貸借実務（貸し株）ができないことは、この実務
を評価する投資家を排除する。
 　─外国人投資家は、往々にして第三者の計算で経営を行っている。外
国人投資家はポートフォリオの経営を最適化しなくてはならず、機動性
が重要である。この点で記名株式は妨げとなる。もっとも記名登録は不
都合ばかりではないが、直接的効果をもち、平行線をたどる。
 　─かりに定款が10％の配当金を定めた場合、株主にとっての可能性；
 　─居所で受け取る株主総会の招集通知等々。
24．必要に応じて広がりがある記名登録はこうした実務を推進しようとす
る多くの会社にとっては好ましい。記名登録は株式発行者による株主の
本人確認に役立つ方法を求めている会社法やEUにおける欧州株式計画と
同様のフェーズにある。
ｂ.　２年の保有期間
25．保有期間の問題はより広がりがある。ここではふたつの問題に分けて
考える必要がある。第一は、二倍議決権を自動的に享受するための２年
間保有の起算点についてである。フロランジュ法は記名登録期間の記帳
は同法の施行日から起算し始める旨を明示的に定めているので、二倍議
決権の自動的取得は2016年からのみ、つまり2016年４月３日以後、始ま
ることになろう。すでに２年間記名登録をしてきた株主に対しては、こ
の措置をすぐに適用すると定めることも可能であったはずだ。しかし、
結論はフロランジュ法の目的に照らし、より一貫性を求めた。フランス
の経済は脅かされ、かつ反応すべき緊急性がある。かりに緊急性がなけ
ればテキストは必要性に応えたであろうか？　技術的には、新規定がす
ぐに効果を有することにいかなる妨げもなかったはずだ。従前、二倍議
決権を導入する定款変更のための特別（extraordinaire）株主総会の決定
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はすぐに効果を有し、２年以上記名登録している株主に享受されてきた。
これは、二倍議決権が買収防衛措置（mesure anti-OPA）であることから
正当化されてきたものであり、かりに行使する前に２年間待たされるよ
うでは、その効果を失うことになるからだ。
26．二つ目の問題は、最長期間の問題である。今後、二倍議決権の根拠が
定款に基づくのか、法定によるものか、という２つの異なる状況が想定
される。定款による場合、L.225-123条1項 は記名登録につき、「少なくと
も２年」と記載するが、実務上、平均保有期間は４年以上であり、より
長期間、たとえばある定款では10年以上としている。一方、法定による
場合は、かりに会社が規制市場に上場している場合、テキストは「株主
の同一名義で２年以前」から記名登録とした。「少なくとも（au moins）」
の語は記載されていない。立法者の意図は二倍議決権の原則化であり、
かつ同時にこの原則化が非常に長い保有期間に直面することは理解され
ていなかった。
27．フロランジュ法のテキストと異なる保有期間に変更するために、まえ
もって定款に二倍議決権を導入できるか？　この問題には２つの説が対
立するであろう。
 まず、通説は定款における変更は前もって可能であるという考え方を支
持している（通説・肯定説）。論者によると、定款による（任意的）二倍
議決権の導入は、おそらく規制市場に上場された会社において、フロラ
ンジュ法の施行日までは問題はなく、２年より長い保有期間の延長は可
能である。ANSA（Association Nationale des Sociétés par Actions）による
と、フロランジュ法は、二倍議決権が実際に存在している上場会社に対
して、法定の原則と異なる反対条項の可能性を明示的に定めているので、
これは、ある会社がL.225-123条1項の適用によって定款を変更しうること
を意味する。しかも同項はすべての会社に適用される。この定款による
制度は「少なくとも」２年の保有期間を課しているので、定款の条項が
２年を越える保有期間を課している場合、それはフロランジュ法の施行
日後に採択されたものであっても適法と解釈されよう。フロランジュ法
の施行後も、いつでも定款に二倍議決権条項の挿入を実施することがで
きるが、しかし、理論上は法定の二倍議決権の保有者特別総会を招集し
なければならないだろう。したがって、株式保有の最低期間は、二倍議
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決権の条項がフロランジュ法の施行日以前か、または施行日以後かに
よって異なるという奇妙な状況に直面することになろう12）。
28．二つ目の説は、最低保有期間の変更の可能性についてはより消極的で
ある（反対説）。すなわち、L.225-123条のテキストは「定款に反対条項が
ない限り」となっている以上、それはたんに二倍議決権の自動的付与の
原則の問題にすぎず、保有期間に関する条件の問題でないと解釈する。
「かりに保有期間の調整が可能になったとしても、当初の法案がそれを定
めていたように、法は二倍議決権の自動的付与が少なくとも２年以前か
ら同一名義の保有者の記名登録株式に関する旨を定めていると解釈され
よう。」とする。この説が法の精神により近いのは明白である13）。
29．もっとも二年に満たない保有期間が認められないのは確かである。実
際、定款の反対条項は普通法にもとづくと判断される。L.225-123条３項
は、「規制市場で譲渡が認められている株式を発行する会社において、１
項に定める二倍議決権は定款に反対条項がないかぎり当然の権利であ
る・・・」と規定する。したがって、こうした反対条項は同条１項を参
照するかぎり定款の自治の範囲においても行使することはできない。
３．定款による特別な制約
30．会社が規制市場に上場しているか否かにかかわらず、定款をもってつ
ねに特別な制約を定めることができる。もっとも、この点につき学説の
対立が存在する：「ある分野に関する（定款の）自由は制約されている。
（定款の）自由は誠実な株主のために二倍議決権を導入するか否かの可能
12） 定款による場合は２年保有が最低期間であるが、今回のL.225-123条３項の法
定による原則化では２年保有は最長期間と通説は解釈する。したがって、上場
会社が２年より長い保有者に二倍議決権を付与しようとする場合は、まず「法
定」二倍議決権の反対（排除）条項を法定の二倍議決権を有する株主の特別総
会（ある意味で我が国の種類株主総会に相当と思われる）において３分の２の
賛成をもって導入し、あらためて定款による「任意的」二倍議決権の導入の決
議を株主総会で行うことになる。
13） Couret教授の文脈は反対説の立場をとる。長期保有のインセンティブである
二倍議決権の開始時期をここで２年以上に引き上げることは、上場会社におけ
る安定株主工作を目指すフロランジュ法の精神と相容れない。
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性を制限しうるが、しかし一度選択してしまえば、それは弾力的ではな
くなる。」とピエール・ルデウ（Pierre Ledoux）は述べている。しかしな
がら、このような弾力性の喪失は明白ではない。
31．定款は、二倍議決権の行使をこの措置から恩恵を受ける株主の意思表
示に委ねることもできる。その場合、当該株主は書留郵便によりその旨
を通知しなければならないであろう。
32．同様に、定款は、特別な様式による会社への通知によって、株主が個
別的、最終的または一時的に二倍議決権を行使しない旨を定めることが
できる。たしかにフロランジュ法は二倍議決権を原則化し、この分野で
の公序を強化した。しかしながら、かりに議決権が公序であるとしても、
二倍議決権も同様の性質を帯びていると主張するのは難しい。所詮、二
倍議決権は誠実さの代償にむすびついた優遇性である。この優遇性はい
まや当然の権利でこそあれ、株主総会はそれを廃止できる。かたや、優
先株式の設定方法であるとりわけ個別的な方法によってなされる場合を
除いて、株主総会は普通議決権を廃止することはできない。個別的な（議
決権）不行使は定款によって定められた制限においてのみ可能であると
思われる。
33．さらに、定款は二倍議決権の行使を一定の種類株主総会において制限
することができる。逆に、二倍の投票数は上限と同時に下限でもありえ
ると解釈されなくてはなるまい。たとえば法定条件を満たす株主は５票
プラスで10票の恩恵に浴すると定めうるかどうか。これは必ずしも従来
の法の精神と相容れないものではない。しかしフロランジュ法の精神と
は相容れないであろう。
Ｃ．二倍議決権の喪失
34．二倍議決権は保有者に結びついており、株式に結びついているもので
はないという原則に変更はない。二倍議決権は株式が譲渡されたときに
喪失する。
 　「1933年法におけるささやかな特権は全額払い込み記名株式の所有者に
のみ付与されていた。当該株式が移転された場合、保有者の株式に対す
る特権は当然に失われる。一方で立法者は、この特権を会社に結びつき
の強い株主に対しては一種の「忍従プライム（prime de persévérance）」
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とすることを考えた。取得者を除いて、株式の移転行為のみによって、
２年期間満了後行使を取り戻すことを断念するというロジックである。」
とウーパン（Houpin）とボスヴィウ（Bosvieux）は述べている。
35．証券の「間接的」移転の場合、二倍議決権の喪失を検討する議論にお
けるタイミングという考え方は放棄され、立法者はこのようなことから
派生する不可避の訴訟を認識している。エメリーデユマ（Emery-Dumas）
は上院会社訴訟委員会報告書（2014年１月29日報告書328号）において、
廃止が実施されたことを示した：「法律委員会と財政委員会の意見のため
の報告者による共同提案に対して、二倍議決権は株式が直接的または間
接的に他の保有者に移転されたときにもはや利用できないという規定を
廃止した。実際、この規定は実施するのはほとんど不可能であろう。な
ぜなら、株主総会のときに株主によって行使される法律規定の全体を認
識していることを想定しているからである。さらに、いかなる規定もそ
の後無効とされる二倍議決権に伴った集団的決定の結果を定めていない。
結局、二倍議決権の不適切な利用の場合、迂回に応えるための法律規定
はすでに存在している。」
36．この原則はしかしながら伝統的に法律上違反の対象となり、かつまた
そうした違反は容易に治癒されてきた。たとえば、相続、配偶者間の財
産分与、合併における贈与の場合、二倍議決権は中断しない。これは、
現在まで定款条項として有効であり、フロランジュ法による法定の二倍
議決権制度においても同様である。会社の合併・譲渡について、テキス
トは明示されていないものの解釈は可能である。合併・譲渡の対象会社
の株主は、存続会社の新株式に対して交換された消滅会社の旧株式を受
益者とされるので、すぐに当該会社において、その定款または法定制度
によって付与された二倍議決権を取得する。
37．以上が、今後この分野における新しい制度である。しかしながら、立
法者はこの原則の理由づけを維持できなかった。過去を踏まえて、新し
い規則を、規則にまつわる様々な必要性と整合するようにしなくてはな
らない。
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Ⅱ　既存の法的状況における導入
38．多くの問題は解決されている。一つ目は、従前の状況と新しい規則の
関係である。現行定款規定は改正法後も存続すべきか（Ａ）。二つ目は（公
開買付の）基準を越えた場合の問題である。議決権の二倍性が義務的公
開買付を招くか（Ｂ）。さらに、上限条項と二倍議決権に関する状況とし
て実務的な問題を加味すべきか（Ｃ）。
Ａ．改正前の法との関係：祖父条項（clause de grand-père）
39．フロランジュ法７条Ⅳパラグラフは明白に述べている：「本法の施行日
以後、商法典L．225-123条１項に定める条件において二倍議決権を付与
する定款条項はその適用を継続する」。したがって、つまり２年を越える
保有期間の制約は適用される。逆に、すでに論じてきたように、国籍に
結びついたあらゆる差別は削除された。
40．すでに述べたように、従前からの定款条項の存続は上場会社の半数に
のぼる。フロランジュ法は違反の可能性がないものに公序を課すことを
していない。２年の期間を延長できないとみなす場合を除いて、従前の
条項の失効は正当化されない。二倍議決権付き株式の規則は拘束のない
期間を定める定款条項の実施を禁止するものではない。
41．実際、立法者の精神において、以前からの条件を害さないことは得策
であろう：「（規定が）現行法において二倍議決権を定めて株式の長期保
有政策をとっているような、まともな会社の定款を覆さないことだ。
SBF120 の会社の55％以上がすでに二倍議決権を付与しており、主だった
企業は２年を越える保有期間の後、二倍議決権を付与している。私が提
案する改正は、ある種の未熟な美徳からの結論や憶測といった不安定を
作るのではなく、まともな企業のガバナンスを安定させることである。
改正は、これらの会社がその定款において、現行の二倍議決権に関する
条項を維持しうることを定めるものである。」（もっとも）二倍議決権を
付与している会社を正しいものと位置付けることは、その責任のレベル
においては驚くべき無邪気さに依存していないか・・・
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Ｂ．義務的公開買付制度との関係
42．（株式保有率）30％の基準値を超えた場合はかならず、義務的公開買付
（offre publique obligatoire）を行う義務がある。ある者は二倍議決権の恩
恵を得るので、積極的な意味で同様といえる。一方、この恩恵を失う者
もいるので消極的な意味でも同様である。これに先立つ２年の期間はこ
うした起こりうる変化への対応を可能にする14）。
43．法がこの分野に特別規定を設けていない時期は懸念されており、状況
は逆説的であった。たとえ目的が安定株主（noyaux　durs）を作るため
だったとしても、30％の基準値に近い株主が基準を越えないようにしな
がら保有者にとどまることがあった。同時に、基準値にほど遠い株主は、
投票の二倍性の機能により、前者の株主たちと合流しようとした。法は
まったく明示していないわけではないが、立法者がこの問題への一般的
な解決方法を準備していなかったのは事実である。義務的公開買付に至
る可能性のある基準値の株主は普通法の方策と関係してくる。たとえば、
AMF（Autorité des Marchés ﬁnanciers）一般規則234-4条にもとづく基準
値を一時的に越えた場合（義務的公開買付に関する）違反となり、株主
は６か月間の議決権停止を被る等である。また、株主は、以前から記名
式の株式の保有者に実施される継続した基準値の消極的超過を主張する
こともできる（AMF一般規則234-9条５項）。もっとも、これらはすべて
付随的な部分にとどまる。
44．立法者はフロランジュ法による新しい規定を定めているが、それは付
随的かつ不確かだ。経過規定を推敲するには制限的条件を提示しつつ、
結局はAMFの一般規定に任せることになる。しかし、フロランジュ法に
は、一般人にもスペシャリストにも不明瞭な部分がある。テキストを見
てみよう：「Ⅴ．AMF一般規定は条件を定める。その条件において、本法
の施行日において、資本または議決権の10分3以上を保有し、かつこの日
から起算して２年の期間において、商法典L.225-123条最終項の適用によ
り二倍議決権を付与されたことにより、偶然に10分３の資本参加の基準
値を超えたすべての株主は、10分の３の基準値を超えたのちに保有する
14） 義務的公開買付の基準は資本ベースでの株式保有率30％であり、議決権ベー
スではない。
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議決権の割合が本法の施行日に保有していた議決権の割合を下回ること
を条件として、通貨金融法典L.433-3条Ⅰの適用による公開買付案の提出
義務に抵触することになる。」
45．これは、30％を越えたので、証券の一部を売却して、二倍議決権の機
能によって以前のレベルに自動的に戻ろうとする株主は、公開買付を強
制されるリスクなしにそれを行うことができるという説明であろう。そ
のとき、その株主の議決権参加率は現在の参加率を越えてはならないと
いうことであろう。まったく明確でないテキストにロジックを与える説
明文以上に、解釈はためらいがちになってしまうのである。
46．ANSAのコメントは規定の機能のシェーマを提案（Avis　ANSA 14-007号、
2014年３月）している：「二倍議決権を定款上規定されていないが、本法
の施行日に資本または議決権の49％を有する会社の株主＞25％のブロッ
クを保有の６か月後、あるいは18 か月後に売却、24％への保有率低下＞
本法の施行日後２年の自動的法定二倍議決権の機能＞24％の二倍の48％
への保有の増加：本法の施行日以後新株主の購入により希釈化を留保し
て保有する理論的仮説、いずれにせよ理論上48％の最高値をよりも低い
割合に利害関係者の保有を保つ方法＞この割合は49％の当初の保有を下
回る＞当該株主は通常違反を構成するだろう等々」。
47．法が付託するAMFの一般規則に関する解説は期待されたレベルに達し
ていない。たしかにAMF一般規則234-9条には６項bisとして違反規定が存
在している；「６項bis：請求者または第三者による会社資本の過半数の
保有は、本編Ⅱ章のよる通常手続にしたがってなされた買付に続き、単
独または協調行為を伴う」。しかしこれは法の求めるものではない。法が
定める違反のケースは一般規則234-9条の列挙には付け加えられていない。
Ｃ．上限（plafonnement）条項との関係
48．一定の数の上場会社はその定款において上限条項を定めている。この
上限条項は商法典のなかにその法源を見つけることができる。それは、
L.225-125条において「定款は総会において株主それぞれが行う票数を制
限することができる。その条件はこの制限が種類の区別なく、すべての
株式に課せられていること・・・」。実務上、上限条項は二倍議決権を踏
まえている。かりに上限が普通株式に対して８％に設定されている場合、
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二倍議決権に対しては16％となる。このことは、天井はすべての者に同
様に天井を設けるという規則を尊重していることになる。このような場
合を設けていない会社では、議決権の二倍性は結果的に定款上の上限を
自動的に越えることはできないであろう。そこではもはや衡平
（proportionnalité）の原則は尊重されていない。したがって、このような
場合は定款の変更が課せられるべきであろう。
結論
49．ある論者らが引用しているように、（フロランジュ法による法定二倍議
決権は）大きな犠牲を払ってまでも勝利（Victoire à la Pyrrhus）といえ
るか？　（それとも）よく言われるように役に立たない法律なのか？　立
法者の懸念と一貫性のない規定にすぎないのか？　いや、改革の中にそ
れらは存在する。（もっとも）その範囲はおそらく非常に制限されている
と信じたい。
【解説─今後の課題】
　Couret教授の指摘するように15）、フロランジュ法による法定二倍議決権
の行使は、2016年３月以降の株主総会の決議から始まる。上場企業の多く
は、すでに定款による二倍議決権制度を導入している。一方、そのような
定款条項を有しない上場企業では、このときからはじめて二倍議決権の行
使が始まるので、安定株主が会社支配に影響をもたらす場合もあろう。二
倍議決権は、その保有条件を満たしたすべての株主に平等に付与されるの
で、既存株主間の関係には変化はないが、新旧株主間の関係は議決権ベー
スでは新旧１対２の比率となるからである。
　フランスでは、議決権は株主の権利のうち最も重要な権利とされており、
民法典1844条により、「すべての出資者は集団的決定により経営に参加し、
議決権を行使する権利を有し、定款をもってこの規定を排除することはで
きない」（破毀院商事部1999年２月９日Chateau d’Yquem事件）とされてき
た16）。また、１株１票（une action、un voix）、資本多数決の原則（à capital 
15） 同様の指摘として、Philippe MERLE, Droit commercial Sociétés commerciales 
19e éd.2016, Dalloz, p. 385.
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égal, vote égal）に対して、複数議決権の株式（action à vote plural）が以前
から会社の創業者一族のような株主グループに株主総会の支配を許してき
た歴史もある。そのバランス構築や数十倍議決権株式の廃止がなされるの
は、じつに1933年のことであった17）。その後長らく、定款による普通株式
に対する二倍議決権の付与が商法典に残り、忠実な株主に報い、同時に敵
対的支配から身を守る恰好の手段となった。商法典L.225-123条１項および
２項は、会社は、定款をもって任意的に、①全額払い込み済でかつ②（少
なくとも）２年以上の記名登録（株主名簿に同一名義で２年以上保有）さ
れている株式に二倍議決権を付与することができるとした。フロランジュ
法により３項が新設され、規制市場に上場されている会社では、①と②の
条件を満たす株式については原則として二倍議決権が与えられ、逆に不適
用の場合は定款の規定をもって排除しなくてはならなくなった。いずれに
しろ定款変更を伴うので株主総会決議を要するが、Couret教授の指摘する
ように、二倍議決権に反対するためには、任意的二倍議決権（L.225-123条
１項）は３分の１、上場会社のための法定二倍議決権（同条３項）では３
分の２の支持を要するため18）、上場会社はより二倍議決権を排除しにくい
環境に置かれた。2015年４月30日のルノー社総会（AG mixte）では、排除
条項が可決できなかったが、逆に５月29日のLegrand社19）の総会では、既
存の二倍議決権条項から単純議決権条項に定款変更している20）。
　フランスでは2004年から、議決権を有しない優先株式の設定が可能と
16） ibid. p. 381.
17） 鳥山恭一「フランス株式会社法における資本多数決原則の形成と展開」早法
59巻１・２・３合併号（1984）81頁以下。
18） フランスではこうした定款変更の決議要件は特別株主総会（Assemblée 
Générale extraordinaire）で３分の２の賛成を要し、その定足数は議決権のある
株式の４分の１以上の出席とされている（商法典L.225-96条）。特別総会は通常
総会（AG ordinaire）と実務上、同時開催されており（AG mixte）、別途招集は
不要である。
19） Legrand SA.　電気設備、スイッチとソケットでは世界市場の20％シェアを占
める企業。
20） Philippe MERLE, Droit commercial Sociétés commerciales 19e éd.2016, Dalloz, 
p. 385.
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なった（商法典L.228-11条）が、本件でいう二倍議決権制度は、種類株式で
はなく、あくまで普通株式の長期保有に対するインセンティブである。こ
れに対しEUでは、2004年に公開買付指令が導入されて企業買収における共
通ルールによる国内法化が促進され、また、黄金株についてもEU条約の補
償する資本の自由移動（あるいは開業の自由）に違反するとした欧州司法
裁判所の先決裁定が下されてきた。フロランジュ法はこのような経緯に逆
行しているようにもみえる。ところが、近時、EUレベルにおいても、株式
の長期的保有への関心が高まってきており、2015年５月12日付けで欧州議
会と理事会の共同で、過去の二つのEU指令の改正が提案21）されており、長
らく続いた資本市場を中心とする株式の短期保有指向に転換期が訪れてい
るのかもしれない。たしかに株式会社法は、こうした資本市場や経済現象
に大きく影響を受け、そのニーズに合わせて法改正が行われてきた。しか
し、論理的な整合性がなければ法規範として成り立たない。二倍議決権の
原則化にはその合目的性（ﬁnalité）が維持されていなければならない。EU
立法の動向も合わせて、稿を改めて検討を重ねたい。
付記：本稿の主な資料は、亜細亜大学個人研究費による2015年夏季休暇中
の海外出張において収集されたものである。本稿に関連して、2015年９月
26日、日本橋金融法ワークショップ（早稲田大学大学院ファイナンス研究
科）において、「フロランジュ法に関する研究」と題して研究報告を行なっ
た。
参考─フランス商法典該当条文
L.225-123条　①　株式が表章する会社資本の割合部分にかんがみて、他の
株式に与えられている議決権の２倍の議決権が、同一の株主名で２年以上
前からの記名登録を証明される全額払込済のすべての株式に対し、定款ま
21） Report on the Proposal for a directive of the European Parliament and of the 
Council amending Directive 2007/36/EC as regards the encouragement of long-
term shareholders engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain 
elements of the corporate governance statement 12-05-2015 :Documents in dossier 
JURI/8/00435, PE544.47v03-00, A8-0158/2015：COM (2014)0213-C7 0147/2014-
20140121 (COD).
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たは爾後の非常総会により与えられる。
②　加えて、準備金・利益または発行プレミアムの組入による資本増加の
場合には、二重議決権は、当該権利を享受する旧株式に比例して、株主に
無償で交付される記名株式に、その発行時から与えられることができる。
③　株式が規制市場上での取引が認められている会社においては、第１項
所定の二重議決権は、現実の経済を回復することを目的とする2014年３月
29日デクレ第2014-384号の交付後に採用された定款の反対の条項のないか
ぎり、同一の株主名義での２年以上前からの記名登録を証明された全額払
込済のすべての株式について正当な権利である。２項の適用により無償で
付与される記名株式に発行時から付与される二重議決権についても同様で
ある。
L.225-124条　①　無記名式に転換されまたは所有権を譲渡された株式はす
べて、L.225-123条を適用して与えられた二重議決権を喪失する。しかしな
がら、相続・夫婦共有財産の清算または配偶者もしくは相続権のある血族
のために生存者間における贈与に伴う移転は、既得権を喪失させず、かつ
L.225-123条第１項および最終項所定の期間を中断しない。二重議決権を付
与した会社の定款に反対の条項のないかぎり、株主である会社の合併また
は分割に伴う移転の場合についても、同様である。
②　会社の定款が二重議決権を設けたときであっても、会社の合併および
分割は、１または複数の受益者である会社の内部で行使されることができ
る二重議決権については、効力を有しない。
（出典：加藤徹・小西みも恵・笹川敏彦・出口哲也「フランス会社法（６）」
法と政治65巻４号（2015年２月）418-419頁）
